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EDITORIAL

Liebe Leserin, lieber Leser,

trotz eines herausfordernden Umfelds mit hoher Inflation und drohen-
der Rezession ist derzeit weltweit ein hohes Transaktionsvolumen auf

M&A-Méarkten zu verzeichnen. Durch Ubernahmen und Zusammen-

Diplom-Kaufmann schlUsse versuchen Unternehmen sich Wettbewerbsvorspriinge zu
Wolf Achim Ténnes . ) o .
Wirtschaftsprilfer, erarbeiten. Ein bedeutender Aspekt in diesem Zusammenhang sind
Steuerberater, Rechts- potentielle Synergieeffekte. Diese finden im Wertkonzept des sog.
anwalt, Of Counsel ,objektivierten Unternenmenswerts“ des Instituts der Wirtschaftspru-

fer in Deutschland nur bedingt Berticksichtigung. Wie die bisherige
Bewertungspraxis diesbezlglich ausgestaltet ist und welche Anpas-
sungen an der bisherigen Vorgehensweise vorgenommen werden
kdnnten, um mit dem objektivierten Unternehmenswert néher an einen

Lfairen Marktwert zu rlcken, ist Gegenstand des ersten Beitrags.

Ebenfalls in einem stets herausfordernden Umfeld bewegen sich Start-up-
Unternehmen. Ihre Umgebung ist regelmaBig gepragt von einer hohen
Dynamik, welche oftmals aber auch groBe Chancen und ein riesiges
Erfolgspotential verspricht. Gepaart mit einer kurzen oder gar fehlen-

Master of Science ) . . . )
den Unternehmenshistorie ergeben sich fur Bewerter zahlreiche

Aydin Celik
Certified Valuation Besonderheiten, die im Rahmen einer Start-up-Bewertung zu berick-
Analyst (EAGVA e.V.), sichtigen sind. In unserem zweiten Beitrag beschaftigen wir uns daher

Senior Manager ) L . .
mit der Frage, vor welchen Schwierigkeiten klassische Bewertungs-

methoden bei der Bewertung von Start-ups stehen und welche weite-
ren, passenderen Methoden herangezogen werden kdnnen.

Unser anschlieBender Service-Teil gibt wie Ublich einen interessan-
ten Einblick in die aktuelle Rechtsprechung und Literatur im Bereich
der Unternehmensbewertung. Die Branchenanalyse dieser Ausgabe
befasst sich mit den aktuellen Entwicklungen in der IT-Service Bran-
che. Unser Rundschreiben endet mit aktuellen Werten fUr die Bestim-
mung von Betafaktoren und Kapitalkostensatzen fur ausgewahlte
Branchen.

Wir winschen lhnen eine spannende LektUre.

lhr Wolf A. Ténnes und Aydin Celik
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UNTERNEHMENSBEWERTUNG

AYDIN CELIK

Synergieeffekte in der
Unternehmensbewertung

Unternehmerinnen und Unternehmer sind laufend
bestrebt, den Wert ihrer Gesellschaft zu steigern. Dies
kann unter anderem durch die Identifikation und das
Heben von Synergiepotentialen erfolgen. Bei Unterneh-
menszusammenschlissen stellen sie nicht selten den
wesentlichen Treiber fur die Transaktion dar. Neben
der Identifikation ist fur Zwecke der Unternehmens-
bewertung auch die Synergiebewertung von Relevanz.

In der aktuellen Fassung des Bewertungsstandards
des Instituts der Wirtschaftsprufer (IDW S 1) werden
Synergieeffekte unterteilt in echte und unechte Syn-
ergien. Unechte Synergien sind Synergien, die ohne
die DurchfUhrung der dem konkreten Bewertungs-
anlass zugrunde liegenden MaBnahme und durch
Kooperation des zu bewertenden Unternehmens
mit einer Vielzahl nahezu beliebiger Partner realisiert
werden kénnen. Hierunter werden bspw. die Aus-
nutzung von GroBen-/Mengeneffekten, ein verbes-
sertes Cash-Management oder Kostenreduktionen
durch die Zusammenlegung von Unternehmensteilen
(Rechnungswesen, IT, etc.) gefasst. Echte Synergien
hingegen kénnen ausschlieBlich durch Kooperation
bestimmter Unternehmen realisiert werden und sind
damit abh&ngig von subjektiven Faktoren der beteilig-
ten Transaktionsparteien und kdnnen nicht im Rahmen
einer ,stand-alone” Bewertung (,wie das Unterneh-
men steht und liegt®) realisiert werden. Unter echte
Synergieeffekte werden bspw. ein spezifischer Know-
how-Transfer, Bundelung der Forschungs- und Ent-
wicklungspotentiale oder die Erganzung der jeweiligen
Produktportfolios der Unternehmen gefasst.

Abbildung 1
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Im IDW S 1 ist das Konzept des sog. objektivierten
Unternehmenswertes verankert. Dieses Konzept
kommt bei Bewertungsanlassen zur Anwendung, in
denen der Bewertende in der Funktion eines neut-
ralen Gutachters auftritt, also bspw. im Rahmen der
Ermittlung einer angemessenen Abfindung im Zusam-
menhang mit Squeeze Out Verfahren. Der objektivierte
Unternehmenswert wird in der Praxis aber oftmals
auch als Referenzwert fUr einen ,fairen Marktwert”
herangezogen. Dass dies moglicherweise zu einer
unsachgerechten Entscheidungsbasis fuhrt, wird
unter anderem bei Betrachtung der unterschiedlichen
Berucksichtigung von echten und unechten Syner-
gieeffekten im objektivierten Unternehmenswert des
IDW S 1 in seiner aktuellen Fassung erkennbar.

Nach bisheriger Auffassung durfen echte Synergieef-
fekte bei der Ermittlung objektivierter Unternehmens-
werte nicht berlicksichtigt werden, da sie auf subjek-
tiven Faktoren beruhen, welche definitionsgeman nicht
in einen objektivierten Unternehmenswert gehdren.
Zudem wirde die BerUlcksichtigung echter Synergie-
effekte mit der Wurzeltheorie kollidieren, nach welcher
bei Unternehmensbewertungen kuinftige Entwick-
lungen lediglich dann bertcksichtigt werden durfen,
wenn sie inre Wurzeln bereits zum Bewertungsstichtag
haben. Anders als die echten Synergieeffekte werden
unechte Synergieeffekte bei der Ermittlung objektivier-
ter Unternehmenswerte bertcksichtigt — aber nur dann,
wenn die zur Hebung der Synergien notwendigen MaB3-
nahmen bereits eingeleitet oder im bestehenden Unter-
nehmenskonzept zumindest dokumentiert sind.

Bei dieser Ermittlungsweise ist der objektivierte
Unternehmenswert stets gleich oder niedriger als der
geringste Wert, zu dem ein Gesellschafter noch bereit
ist, sein Unternehmen zu verkaufen (,subjektiver Ver-
kaufergrenzpreis®), da er im gunstigsten Fall nur die
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unechten, nicht aber die echten Synergien enthalt.
Wenn der objektivierte Unternehmenswert aber auch
einen fairen Marktwert abbilden und damit als Orien-
tierungspunkt fur angemessene Kaufpreise dienen soll,
musste er oberhalb eines subjektiven Verkaufergrenz-
preises liegen, da Kaufpreise typischerweise im sog.
Einigungsbereich liegen, der durch subjektive Wert-
vorstellungen von Kéufer und Verk&ufer aufgespannt
wird. Abbildung 1 verdeutlicht die Zusammenhéange.

Aus den dargestellten Grinden wird auch von Mitglie-
dern des Fachausschusses fur Unternehmensbewer-
tung und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aktuell
angeregt, die BerUcksichtigung von Synergieeffekten
im Rahmen von objektivierten Unternehmenswerten
anzupassen und die diesbezlglichen Regelungen des
IDW S 1 im aktuell laufenden Neufassungsprozess
entsprechend zu andern. lhrer Auffassung nach muss-
ten bei objektivierten Bewertungen, die ein gewisses
Marktideal darstellen sollen, alle Synergien modelliert
werden; schlieBlich wirden in der Praxis am Markt
hierfGr Preise gezahlt.

Es wird deswegen vorgeschlagen, die Bertcksichti-
gung von Synergieeffekten nicht an der Unterschei-
dung zwischen echten und unechten Synergien fest-
zumachen, sondern lediglich davon, ob und wieweit
bestimmte Synergien am Markt realisierbar sind. Im
Vergleich zum aktuellen Konzept des objektivierten
Unternehmenswertes stellt sich damit die Frage nach
einer maglichst nachvollziehbaren (,,objektivierten®)
Verteilung von Synergien auf Kaufer und Verkaufer. In
der Praxis ist dies Ergebnis eines Verhandlungspro-
zesses: gelingt es dem Verkaufer, sich auch echte
Synergien bezahlen zu lassen, die sich erst nach
Durchfihrung der Transaktion und nur mit dem kon-
kreten Kaufer realisieren lassen? Im Bewertungspro-
zess soll dieses Ergebnis durch theoretische Modelle
und zu entwickelnde Heuristiken abgebildet werden.
Fur die Bewertenden bedeutet dies, dass nicht nur
eine Analyse und ein Verstandnis des zu bewertenden
Unternehmens notwendig ist, sondern auch seine
Situation im Wettbewerbsumfeld und seine strategi-
schen Optionen untersucht werden mussen (tiefer als
dies ohnehin bereits notwendig ist).

Wahrend bei der Betrachtung ausschlieBlich zweier
Transaktionspartner noch relativ einfache Verteilungs-
relationen festgelegt werden kénnten (etwa 50:50
oder 100:0, abhangig von den konkreten Synergien
und den Gegebenheiten des Einzelfalls), erschwert
sich die Verteilung ungemein, wenn flr einen oder fur
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beide Transaktionspartner alternative Kooperations-
partner bestehen, mit denen die in Rede stehenden
Synergien gehoben werden kdnnten. In derartigen
Situationen ware nicht nur zu untersuchen, wie viele
und welche Alternativen fur das Gegenuber beste-
hen, sondern auch zu beurteilen, welchen Wert das
GegenUlber aus einer Alternativtransaktion mit allen
anderen ihm zur Verfligung stehenden strategischen
Optionen ziehen kdnnte.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass Anpas-
sungen am Konzept des objektivierten Unternehmens-
wertes notwendig sind, sofern dieser dem Anspruch
eines ,fairen Marktwertes* gentigen soll. Mit der Forde-
rung nach der BerUcksichtigung von Synergieeffekten
entsprechend ihrer subjektbezogenen Realisierbarkeit
am Markt ergeben sich in der Praxis jedoch zahlreiche
Beurteilungsfragen, die vermutlich zu einer héheren
theoretischen Komplexitat und einem hdheren prakti-
schen Aufwand in Unternehmensbewertungsprozessen
fUhren werden. Ob und wie der FAUB die Berticksich-
tigung von Synergieeffekten tatsachlich in der Neufas-
sung des IDW S 1 umsetzen wird, bleibt abzuwarten.

WOLF A. TONNES

Bewertung von Start-up-
Unternehmen

Was sind Start-ups?

Wie der Name schon sagt, sind Start-ups junge, kirz-
lich gegriindete Unternehmen. Sie sind gekennzeich-
net durch hoch innovative Produkte/Dienstleistungen,
Geschéftsmodelle und/oder Technologien und haben
darUber hinaus das Ziel, stark zu wachsen und einen
hohen Wert zu erreichen. Oftmals ist explizit der Ver-
kauf des Unternehmens oder das Zusammengehen
mit anderen Unternehmen bei Erreichen dieser Ziele
bereits fest vorgesehen (,Exit"). Geht man nach Bran-
chen, so werden die meisten Start-ups in der Infor-
mations- und Kommunikationstechnologie gegrindet;
auch bei Grindung in anderen Branchen steht Tech-
nologie- und Softwareentwicklung sowie angewandte
IT bei weitem im Vordergrund. Kennzeichnend sind
die mit den Geschaftsmodellen verbundenen héheren
Risiken. Es kann davon ausgegangen werden, dass
5 Jahre nach der Griindung nur noch zwischen 55 %
und 65 % der Unternehmen am Markt tatig sind.
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UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Das wirtschaftliche Leben eines Start-up durchlauft
Ublicherweise mehrere Entwicklungsphasen:

= Seed stage: Konzeptentwicklung, noch kein
Umsatz / keine Nutzer

= Start-up stage: Fertigstellung eines marktreifen
Angebotes, erste Umsatze und/oder Nutzer

= Growth stage: starkes Umsatz-und/oder Nutzer-
wachstum

= Later stage: etablierter Marktteilnehmer, Verkauf
oder Borsengang ist erfolgt oder steht unmittel-
bar bevor

= Steady stage: Stagnation des Start-ups, kein star-
kes Umsatz-und/oder Nutzerwachstum

Der Hype um das Thema ,Start-up” hat sich etwas
gelegt. Dies mag daran liegen, dass gerade aktuell
wirtschaftliche Probleme in den Vordergrund ricken
werden, die fur ein Grindungsklima nicht gerade for-
derlich sind. Aber auch langfristig ist die Griinderquote
von rund 3,0 Grindungen je 10.000 Menschen um
die Jahrtausendwende auf aktuell rund 1,2 zurtickge-
gangen. Gleichwohl finden Unternehmensgrindungen
weiterhin statt, sodass es sich lohnt, einen Blick auf
die Besonderheiten der Bewertung solcher Unterneh-
men zu werfen. Im Vordergrund stehen dabei Bewer-
tungen in den ersten drei Lebensphasen, da sich im
weiteren Verlauf die Bewertung mehr und mehr an
die ,klassische” Unternehmensbewertung angleicht.

Wo ist das Bewertungsproblem?

Die Probleme bei der Bewertung von Start-ups zeigen
sich beim Vergleich mit der klassischen Unterneh-
mensbewertung:

«  Ublicherweise arbeitet die Unternehmensbewertung
mit den zukUnftig zu erwartenden Ertragen, die aus
den Ist-Werten der Vergangenheit abgeleitet werden.
Bei Start-ups stehen historische Daten in der Regel
nicht zur Verfligung, sodass die Unternehmenspla-
nungen nicht anhand der Vergangenheitsergebnisse
plausibilisiert werden kénnen — abgesehen davon,
dass das Unternehmenscharakteristikum ,starkes
Wachstum® solche vergangenheitsbasierte Analy-
sen ohnehin erschwert.

= Die kUnftig zu erwartenden Ertrage (Business-
Plane) beruhen weitgehend auf Annahmen und
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sind mit hohen Unsicherheiten behaftet. Die Méarkte
fur die Produkte mussen haufig noch geschaffen
werden; es fehlen Vergleichsunternehmen, deren
Entwicklung fur die Unternehmensplanung heran-
gezogen werden konnte.

= Das Marktpotenzial — also der Zeitraum in dem

das Unternehmen starkes Wachstum generieren
kann — muss abgeschatzt werden. Dabei muss
auch die Reaktion moglicher Wettbewerber beach-
tet werden, die an profitablen Markten ebenfalls
partizipieren wollen (,Marktzutrittsbarrieren®).

= Letztendlich mUssen die ermittelten zukulnftigen

Ertrdge angemessen diskontiert werden. Dabei
spielt die Uberlebenswahrscheinlichkeit des Unter-
nehmens (,Insolvenzrisiko*) eine beachtliche Rolle —
und zwar nicht nur grundsatzlich, sondern auch
in Abhangigkeit von der Lebensphase, in der das
Unternehmen sich zum Zeitpunkt der Bewertung
befindet. Es liegt auf der Hand, dass das Risiko
im seed stage ein hoheres ist als im later oder
steady stage.

Wie wird das Bewertungsproblem gel6st?

Es verwundert nicht, dass sich angesichts dieser
Besonderheiten in der Praxis eine Vielzahl von Metho-
den zur Bewertung — in Abhangigkeit der Lebensphase
des Unternehmens — herausgebildet haben (Siehe
Abbildung 2).

Die erste Gruppe dieser Verfahren ist dadurch
gekennzeichnet, dass sie die Bewertung mehr oder
weniger deutlich anhand von Vergleichsunternehmen
vornimmt. Dies ist z.B. der Fall bei der Heranziehung
eigener Erfahrung oder der Verwendung von Multip-
likatoren, die aus Verkaufen / Bérsengangen (,trading
multiples®) oder aus oder aus Branchen (,industry
multiples”) abgeleitet werden, wobei als Basis fir
die Multiplikatoren regelmaBig Umsatze oder Ergeb-
niswerte wie EBIT und EBITDA verwendet werden.
In diese Kategorie gehort auch die Bewertung des
Unternehmens anhand vergleichbarer Finanzierungs-
runden anderer Unternehmen der gleichen Branche
oder der gleichen Phase im Lebenszyklus. Diese Ver-
fahren sind jedoch vorsichtig zu beurteilen. Zum einen
zeichnen sich gerade Start-up-Unternehmen dadurch
aus, dass sie nur schwer untereinander und mit
reifen Unternehmen vergleichbar sind. Zum anderen
sind Bewertungen anhand von ,Erfahrungen® selten
operational und intersubjektiv nachprufbar.
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Abbildung 2

Gut sichtbar ist auch, dass die zweite Gruppe —
.Klassischen” DCF-Bewertungsverfahren — in den
ersten Phasen des Lebenszyklus eines Start-up nur
eine untergeordnete Rolle spielt und erst spater zum
Tragen kommt, wenn das Unternehmen bereits eine
,Historie® entwickelt hat und die Produkt- und Markt-
aussichten zuverlassiger eingeschétzt werden kdnnen.

Die Nachteile der Bewertungsverfahren der ersten
Gruppe versuchen Verfahren der dritten Gruppe zu
vermeiden. Diese entwickeln Unternehmenswerte
anhand von nachprifbar offengelegten Algorithmen
bezogen allein auf das zu bewertende Unternehmen.

Die ,Venture Capital — Methode" flhrt zunachst eine
Bewertung des Unternehmens durch, wie sie sich im
»Steady state” voraussichtlich ergeben wird. Zu diesem
Zeitpunkt hat das Unternehmen die besonderen Merk-
male eines Start-ups weitgehend verloren; aus der
Sicht der Start-up-Investoren ist dies auch der Zeit-
punkt, in dem Ublicherweise die Engagements durch
VerauBerung oder Bdrsengange beendet werden.
Dieser Unternehmenswert entspricht daher haufig
dem ,Exit-Preis“. Diese ,Exit-Bewertung* erfolgt nach
klassischen Verfahren.

Ausgehend von dem Exit-Preis wird der Unterneh-
menswert flUr vorhergehende Perioden durch Diskon-
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tierung ermittelt, wobei der Diskontierungssatz von der
gewunschten Rendite der Investoren abhangt. Die
nachfolgende Darstellung verdeutlicht das Vorgehen
fUr den Fall eines einzelnen Investors:

Abbildung 3

[.d.R. durchlauft ein Start-up mehrere Finanzierungs-
runden, wobei die Renditeerwartung der Investoren
umso hoher ist, je friiher das Stadium, in dem investiert
wird. In diesem Fall muss die Diskontierung mehrstufig
fUr jede Finanzierungsrunde erfolgen, was jedoch im
Rahmen der VC-Methode problemlos darstellbar ist.
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Die VC-Methode verschiebt damit das Prognosepro-
blem auf den Exit-Zeitpunkt. Dies ist hinnehmbar, weil
das Unternehmen zu diesem Zeitpunkt besser mit
bereits etablierten Unternehmen vergleichbar ist und
fUr die von dort ausgehende Bewertung etablierte Ver-
fahren zur Verflgung stehen. Das Problem besteht
aber in der Festlegung des Exit-Zeitpunkts (3, 5, 10
Jahre ...?). Ferner zu beachten ist die Modellierung
des Entwicklungspfades bis zu diesem Zeitpunkt; es
kann namlich nicht davon ausgegangen werden, dass
die wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens bis
dahin stets linear verlauft.

Den unterschiedlichen Handlungsméglichkei-
ten des Start-up bis zum Exit-Zeitpunkt tragt der
Realoptions-Ansatz Rechnung. Hintergrund ist der
Gedanke, dass ein Unternehmen umso wertvoller ist,
je mehr Méglichkeiten (Optionen) es hat, sich im Laufe
der Zeit ergebende Chancen wahrzunehmen bzw.
Risiken zu vermeiden oder zu vermindern. Demzufolge
setzt sich der Wert des Unternehmens zusammen
aus dem Wert, der sich bei der wahrscheinlichsten
Entwicklung ergibt, zuzlglich der Mehrwerte der ver-
schiedenen Handlungsoptionen.

3

Hinzuweisen ist darauf, dass auch die “scale down’
Optionen stets positive Wertbeitrage haben, da sie
verglichen werden mit dem negativen Wertbeitrag,
der sich ohne die Option ergeben wirde. So fuhrt
zum Beispiel das Unterlassen von Investitionen in t1
deswegen zu einem positiven Wertbeitrag, weil die
Durchflihrung dieser Investition unter den gegebenen

Abbildung 4
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Bedingungen nicht rentabel ware und den Wert des
Unternehmens sinken lassen wirde.

Das Problem dieser Methode liegt in den Schwierigkei-
ten, die Realoptionen und deren Wertbeitrage jeweils
widerspruchs- und Uberschneidungsfrei zu ermitteln. In
der Praxis ist es ndmlich in der Regel nicht so, dass alle
Optionen gleich wahrscheinlich zur Verfligung stehen.
DarUber hinaus hangen sie haufig auch jeweils vonei-
nander ab, sodass bei Austibung einer Option einige
andere Optionen nicht mehr zur Verfligung stehen.
Dies ist in dem Modell zu bertcksichtigen.

Wenn ein Start-up mehrere Finanzierungsrunden
durchlauft, liegt es nahe, den aktuellen Unternehmens-
wert aus den bei vorangegangenen Finanzierungsrun-
den ermittelten Werten abzuleiten. Allerdings kann der
aus diesen Finanzierungsrunden ermittelte Wert eines
neuen Anteils nicht ohne weiteres fUr die Werte der
neuen Finanzierungsrunde verwendet werden. Dies
liegt zum einen daran, dass — wie oben erwahnt — das
implizite Risiko des Unternehmens im Laufe der Zeit
sinkt, weil das zugrunde liegende Geschéaftsmodell
zunehmend am Markt verifiziert wird. Zum anderen
behalten sich die Teilnehmer der vorausgehenden
Finanzierungsrunden oftmals Sonderrechte vor, wie
z.B. Liquidationspraferenzen, bevorzugte Abfindung
im Falle des Verkaufs, Vorzugsdividenden, Mindest-
verzinsung des eingesetzten Kapitals usw. Im Ergeb-
nis steigt der Wert der Anteile aus nachgelagerten
Finanzierungen daher nicht linear mit dem Unter-
nehmenswert, sondern hangt zusatzlich davon ab,
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welcher Anteil des zusatzlichen Wertes auf die jeweils
vorgelagerten Finanzierungen entféllt. Die Entwicklung
des Unternehmenswertes weist dann ,Knickpunkte”
(,Strikes®) auf:

Abbildung 5

Die Methode des adjustierten letzten Investments
beschreibt den Unternehmenswert als Summe meh-
rerer Optionen, die hintereinander gelegt genau diesen
Wertverlauf abbilden. Diese Optionen kdnnen ein-
zeln nach den einschlagigen Optionsmodellen (z.B.
,Black Scholes”) bewertet werden und bilden in ihrer
Gesamtheit den Unternehmenswert ab. Dabei kann
sowohl der Unternehmenswert aus den (feststehen-
den) Anteilspreisen der einzelnen Finanzierungsrun-
den wie auch umgekehrt der Anteilspreis aus dem
angenommenen feststehenden Unternehmenswert
abgeleitet werden. Der jeweils zu ermittelnde Wert
(Anteilspreise oder Unternehmenswert) hangt neben
dem feststehenden Wert von dessen Volatilitat, den
Strike Prices, dem sicheren Basiszins und dem ange-
nommenen Exit-Zeitpunkt ab.

Was folgt daraus?

Fur die Bewertung von Start-up-Unternehmen kann
auf eine Vielzahl von Methoden zurlckgegriffen
werden. Anders als bei der klassischen Unterneh-
mensbewertung wird diese Methodenvielfalt auch
angewendet — und zwar umso haufiger, je friher der
Entwicklungsstand des Unternehmens ist und je
weniger gesicherte Daten zur Verflgung stehen. Auf-
gabe des Bewertenden ist es daher auch, die jeweils
geeignete Bewertungsmethode zu identifizieren und
konsequent umzusetzen. Der mit der Anwendung
jeweils verbundene Kostenaufwand, der in Relation
zur Genauigkeit und Nachvollziehbarkeit des Ergeb-
nisses gesetzt werden muss, sollte dabei jedoch nicht
auBer Betracht gelassen werden.
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BRANCHENANALYSE

JASMIN DAGHFOUS

Branchenanalyse: IT-Services

Informationstechnik gilt mittlerweile als wesentlicher
Bestandteil von nahezu allen wirtschaftlichen Wert-
schopfungsprozessen. Die IT-Service Branche bildet
einen groBen Anteil der Informationstechnik. Das
Segment umfasst informationstechnologische Bera-
tungsleistungen, Entwicklung und Programmierung
von Software und Webseiten sowie den Betrieb von
Rechenzentren bzw. die Datenverarbeitung selbst.

Die IT-Beratung machte zuletzt einen Anteil von rd.
40 % (2021) am Gesamtumsatz der Informations-
technik aus. In absoluten Werten betrug der Umsatz
im Jahr 2021 rd. 41,4 Milliarden Euro, was gegen-
Uber dem Vorjahr eine Steigerung von rd. 1,5 Milliar-
den Euro bzw. 3,76 % bedeutet. Der Marktanteil der
anderen beiden Segmente verteilte sich in etwa gleich
(32 % in dem Betrieb von Rechenzentren und 28 %
in der Programmierung). Dabei sind knapp 98 % der
IT Unternehmen im Bereich Software und Beratungs-
dienstleistungen tatig (2020).

Da die IT Branche sehr dynamisch ist, ergeben sich
standig neue Geschéftsfelder und Trends. Die Her-
ausforderung fur die Unternehmen ist es diese Trends
frihzeitig zu erkennen und zu adaptieren. Vor allem
Trends wie Cloud Computing, Big Data und Industrie
4.0 gewinnen immer mehr an Bedeutung.

Prognosen der Bitkom und EITO ergaben, dass flr die
kommenden Jahre 2022/ 2023 mit positiven Wachs-
tumsraten in allen drei Segmenten zu rechnen ist.
Dabei wird im Betrieb von Datenverarbeitungszentren
von einem Zuwachs von rd. 6,2 % ausgegangen und
fur IT-Beratungen um etwa 3,8 %. Das gréBte Wachs-
tum soll im Bereich der Programmierung stattfinden
mit etwa 9 % im Vergleich zu den Vorjahren.

Das Branchenwachstum geht einher mit der zuneh-
menden gesellschaftlichen Bedeutung der Bran-
che. Der jahrlich aufgrund von Umfragen erstellte
D21-Index, der den Zugang zur Digitalisierung, das
Nutzungsverhalten, digitale Kompetenz und die
Akzeptanz der Digitalisierung misst, verzeichnet seit
Jahren ansteigende Werte und erreichte in Deutsch-
land im Jahr 2020/2021 eine Gesamtpunktzahl von
63 /100 Punkten, das bedeutet eine Steigerung von
5 Punkten im Vergleich zum Jahr 2019/2020. Aktuelle
Herausforderungen, die in ihrer Relevanz immer mehr

Unternehmensbewertung 3-2022 | 9



BRANCHENANALYSE

gewinnen, lassen die Nachfrage nach [T-L&sungen
stetig ansteigen. Laut einer Umfrage der ZEW ist es
vor allem die Arbeit der Beschaftigten in den Unter-
nehmen, die immer digitaler gestaltet wird. Durch die
Digitalisierung zentraler Wirtschaftsbereiche steigen
die Anfragen nach IT-Experten.

Vor diesem Hintergrund ist das Umsatzvolumen in
der IT-Beratung in den letzten Jahren stark gestie-
gen und verzeichnete in den Jahren 2015-2019 ein
Wachstum von durchschnittlich 2,48 %. In den dar-
auffolgenden Jahren 2020 und 2021 kam es dann zu
einem Umsatzriickgang von durchschnittlich 2,4 %,
da sich viele Unternehmen mit IT-Investitionen und
Digitalisierungen angesichts der Corona-Pandemie
zurtckhielten. Neben den Umsatzrickgangen sank
auch die Anzahl der IT-Unternehmen. Trotz dieser
RUckgéange ist bis zum Jahr 2025 mit einem starken
Umsatzwachstum um knapp 75 % zu rechnen. Das
Research- und Beratungsunternehmen Gartner pro-
gnostiziert fur die kommenden Jahre weltweit einen
Anstieg der [T-Ausgaben. Schon im Laufe dieses
Jahres soll es in Deutschland zu einem Uberdurch-
schnittlichen Anstieg der Umsatze von etwa 3,7 % im
Vergleich zu den Vorjahren kommen.

Der Markt fUr selbststéandig betriebene Rechenzen-
tren ist ebenfalls stark wachsend. Nach einer aktu-
ellen Studie der Bitcom sind — gemessen an der
maximalen Stromaufnahme der installierten Hard-
ware — die Kapazitaten zwischen 2016 und 2021
um 30 % gewachsen. Aktuell gibt es etwas mehr
als 3.000 Rechenzentren mit mehr als 40 kW IT-An-
schlussleistung in Deutschland; aus technischen
Grinden liegt der Schwerpunkt dieser Rechenzen-
tren im Rhein-Main-Gebiet. Insgesamt gibt es etwa
50.000 kleinere IT-Installationen und Rechenzent-
ren in Deutschland. Begrindet ist das Wachstum
im Rechenzentrumsmarkt insbesondere durch den
zunehmenden Ausbau von Cloud Computing Ange-
boten in Deutschland sowie steigenden Anforderun-
gen an die Datensicherheit. Wahrend sich die Kapa-
zitaten in Cloud-Rechenzentren zwischen 2016 und
2021 um 150 % erhoht haben, stagnierten die traditi-
onellen Rechenzentren auf konstantem Niveau. Auch
zukunftig werden die Kapazitaten der Rechenzentren
in Deutschland weiter zunehmen, bis zum Jahr 2025
werden sie gegenuber 2021 voraussichtlich um Uber
20 % ansteigen. Treiber dieser Entwicklung ist die
steigende Bereitschaft von Unternehmen, das eigene
Rechenzentrum aufzugeben sowie das stetige
Wachstum des Cloud Computing. Die Entwicklung
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dieses Marktsegmentes ist stabil und durch die
Corona Pandemie praktisch nicht beeinflusst worden.

Das Segment ,Programmierung® ist eng mit dem Seg-
ment ,Beratung” verbunden. Die Anpassung beste-
hender Standardprogramme an individuelle Anforde-
rungen (,Customizing®), die auch erganzende indivi-
duelle Programmierung umfassen kann, ist oftmals
wesentlicher Bestandteil der Beratungsleistung. In der
Vergangenheit verzeichnete der Umsatz des Segments
ein konstantes Wachstum, welches auch wahrend
der Corona-Pandemie anhielt. Durch die Lockdowns
wurde immer mehr Homeoffice betrieben, was unter
anderem die Nachfrage nach Cloud Computing sehr
angeregt hat. Auch in den kommenden Jahren sieht es
— laut einer aktuellen Studie der Bitkom — vielverspre-
chend aus. Mit einem geschatzten Umsatzwachstum
fUr die ndchsten zwei Jahre von durchschnittlich 9 %
soll bereits Ende 2022 das Segment ,,Programmierung*
das groBte Umsatzwachstum in der gesamten Bran-
che aufweisen. Das entspricht einem prognostizierten
Marktvolumen von 32,4 Milliarden Euro fur 2022. Vor
allem cloudbasierte Softwareldsungen werden das
Wachstum des Segments in Zukunft antreiben. Der
Trend geht dabei zu Hybrid-Clouds, also eine Kombi-
nation aus Private und Public Cloud. Es ist damit zu
rechnen, dass gegen Ende 2022 die Hybrid Cloud zum
neuen Standard fur Unternehmen wird.

Die Branche verzeichnete zuletzt rd. 94.000 Unter-
nehmen (2020). Dabei erzielte das umsatzstarkste
Unternehmen Accenture etwa 2.200 Millionen Euro
Umsatz. Dennoch fallen die Marktanteile der vier groB-
ten Branchenakteure gering aus. Kein Marktakteur
erwirtschaftet mehr als 5 % des Gesamtumsatzes,
wodurch man auf eine starke Marktfragmentierung
schlieBen kann. Die IT-Branche charakterisiert sich
mit eher geringen Markteintrittsbarrieren und wies
in den vergangenen Jahren ein kontinuierliches
Wachstum auf, welches jedoch durch die Corona-
Pandemie gedampft wurde.

Bei Betrachtung der Import- und Exportwerte ist ein
steigender Bezug von auslandischen IT Serviceleis-
tungen zu beobachten. Dabei kam es 2021 zu einem
ImportUberhang von knapp 6,8 Milliarden Euro. Die
wesentlichen Treiber dieser Entwicklung sind dabei
die Kostenreduktion sowie die hoch qualitativen Ange-
bote seitens der externen Anbieter. Nach wie vor ist
Indien fUr den Bezug von IT Dienstleistungen deut-
scher Unternehmen sehr beliebt. Das liegt unter ande-
rem an den guten Fach- sowie Englischkenntnissen,
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aber auch an den gemeinsamen Standards wie ITIL
oder CMM. Neben dem hoch qualitativen Angebot
sind die Kosten flr IT-Services geringer im Vergleich zu
anderen Landern. Neben Indien sind auch Lander wie
China und Vietnam beliebt, besonders wenn es um die
Programmierung von Software und Webseiten geht.

Der verstérkte externe Bezug von Serviceleistungen
hangt auch mit dem Fachkraftemangel in Deutsch-
land zusammen. In vielen Unternehmen kommt es
aufgrund der hohen Nachfrage und der problemati-
schen Personalsituation oftmals zu Warteschlangen fur
die Kunden oder zu Ablehnungen von Projektanfra-
gen. Der Fachkraftemangel ist ein ernstzunehmendes
Problem fur die wachsende Branche. Es ist zudem zu
beobachten, dass groBe Marktakteure wie Accenture
und Capgemini verstéarkt in die Werbung um Mitarbei-
ter investieren und zudem spezialisierte IT-Beratungs-
unternehmen aufkaufen um ihre Position am Markt zu
sichern und um den Fachkraftekampf innerhalb der
Branche zu gewinnen.

Die Konzentration innerhalb der Branche ist ener mode-
rat und wird sich auch auf Grund der Personalsituation
in den nachsten funf Jahren voraussichtlich nicht ver-
scharfen. Daher sind groBe Unternehmen aufgrund der
zunehmenden Auftrdge nicht automatisch im Vorteil
gegenuber kleineren, da auch sie nicht tber gentigend
Personal verflgen, um die Anfrage zu bearbeiten.

Fazit

Die Corona Pandemie hat das Wachstum des
[T-Services etwas verlangsamt. Durch schwindende
Umséatze bei den Unternehmen wurden die Investitio-
nen fur Informationstechnik zurlickgestellt. Dies betrifft
allerdings Programmierung und Beratung mehr als die
Rechenzentrums-Dienstleistungen. Dennoch wird die
Branche in den kommenden Jahren voraussichtlich
ein starkes Wachstum erleben, aufgrund der steigen-
den IT Budgets der Unternenmen. Das Thema Digita-
lisierung wird immer mehr in den Vordergrund gertickt,
was sich in einer steigenden Nachfrage nach IT-Be-
ratungen widerspiegeln wird. Der Fachkraftemangel
wird langfristig jedoch immer noch problematisch fur
die Entwicklung der Branche sein. Der Einkauf von
Leistungen wird daher fur viele Unternehmen immer
mehr an Bedeutung gewinnen. Die Marktkonzent-
ration wird sich in den kommmenden Jahren vermut-
lich nicht verstarken, dennoch ist eine Veranderung
am Markt erkennbar, die in Zukunft die Marktkon-
zentration beeinflussen kdnnte. Durch zunehmende
Zusammenschlusse versuchen Unternehmen ihren
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Spezialisierungsgrad zu erhdhen, wodurch sich mit
der Zeit vermutlich positive Synergien ergeben werden.
Dadurch werden sie sich von inren Konkurrenten deut-
lich abheben, da sie neben Standardldsungen auch
komplexere Probleme I6sen kdnnen. Sie sind in der
Lage ihr Angebot besser auf die Kunden abzustimmen.

Risiken der Entwicklung sind neben dem erwé&hnten
Fachkrafte-Mangel gerade auch die Spezialisierung.
Gerade kleinere Programmierer und Beratungshau-
ser sind haufig von hoch qualifizierten Inhabern oder
Mitarbeitern abhangig, die ihrerseits stark umworben
werden. Risikoerhéhend wirkt auch die Abhangigkeit
von Projektgeschéaften; hiervon sind allerdings Anbieter
skalierbarer L6sungen und Rechenzentren weniger
betroffen als Unternehmen, die mit starker Kunden-
orientierung arbeiten. Dagegen spielt die Unterneh-
mensgroBe und die Marktkonzentration derzeit keine
besondere Rolle, da einerseits die Eintrittsbarrieren
fUr neue, innovative Unternehmen niedrig sind und
andererseits in dem dynamisch wachsenden Markt
alle bestehende Unternehmen ein Auskommen haben,
so dass Strategien ,externen Wachstums um jeden
Preis“ wenig erfolgversprechend erscheinen.

RECHTSPRECHUNG

Unternehmensbewertung
in der Rechtsprechung

Zur Notwendigkeit der Einholung weiterer Sach-
verstandigengutachten sowie wissenschaftlicher
Studien zur Schatzung des Unternehmenswertes;
OLG Diisseldorf 09.05.2022 (1-26 W 3/21)

Das OLG DuUsseldorf hatte in der zu besprechenden
Entscheidung einige Fragen zum Umfang des Amts-
ermittlungsgrundsatzes in Spruchverfahren zu beant-
worten und hat dabei die bisherigen Linien der Recht-
sprechung weitgehend fortgeschrieben.

Das Gericht stellt zunachst fest, dass sowohl die
Wahl der Bewertungsmethode als auch die Regeln,
nach denen die Ertragsprognose und der Zinssatz
ermittelt werden, dem Bewertungsziel entsprechen
mussen, den ,wirklichen* oder ,wahren® Wert des
Anteilseigentums zu ermitteln und in der Wirtschafts-
wissenschaft anerkannt und praktisch gebrauchlich
sein mussen. Eine einzige Regel, die zu einem einzi-
gen richtigen Ergebnis fuhrt existiere nicht. Ein — hier
im Auftrag der Mehrheitsgesellschafterin erstelltes —
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Bewertungsgutachten, das durch den gerichtlich
bestellten sachverstandigen Prifer akzeptiert worden
sei, kdnne eine geeignete Grundlage fur die gericht-
liche Schatzung des Unternehmenswertes bieten,
wenn diese Kriterien eingehalten und fachgerecht
und methodensauber umgesetzt worden seien. Der
Schutz der Minderheitsaktionare gebiete es grund-
sétzlich nicht, neben dem sachverstandigen Prufer
einen weiteren gerichtlichen Sachverstandigen hin-
zuzuziehen. Dies sei nur dann erforderlich wenn nach
Anhdérung des sachverstandigen Prufers weiterer Auf-
klarungsbedarf bestehe und weitere Klarung durch ein
solches Sachverstandigengutachten zu erwarten sei.

Tauglich fUr die Schatzung der Marktrisikopramie seien
alle Werte, die nach anerkannter und gebrauchlicher
Methodik ermittelt worden sein. Daher seien fur die
gerichtliche Schatzung grundsétzlich alle Werte ohne
weiteres akzeptabel, die innerhalb der Bandbreite der —
bezogen auf den Bewertungszeitpunkt — in einschla-
gigen betriebswirtschaftlichen Untersuchungen und
in der Bewertungspraxis herkdmmlich anzutreffenden
und daher anerkannten und gebrduchlichen Werte
fOr Marktrisikopramie liegen. Insbesondere gelte dies
fUr die Werte, die sich innerhalb der Spanne der vom
IDW jeweils empfohlenen Bandbreiten hielten. Die
Empfehlungen des IDW seien zwar keine Rechtsnor-
men, gelten aber — wenn auch nicht unbestritten, so
doch anerkannt — als Expertenauffassung. Es sei nicht
Aufgabe des Gerichtes, im Rahmen seiner eigenen
Schatzung des Unternehmenswertes umfassende
wissenschaftliche Studien zur Hohe der Marktrisi-
kopramie als einer letztlich ohnehin nicht zweifelsfrei
ermittelbaren GroBe durchzuflihren, wenn diese ,Ver-
einigung der deutschen Wirtschaftsprifer auf dem
fraglichen Gebiet einer Bandbreite bekannt gebe, die
zwar gegebenenfalls diskussionswurdig aber nicht
unvertretbar erscheine.

Die Entscheidung reiht sich ein in eine Serie von
Beschllssen, die die Bestimmung wesentliche Para-
meter eines Unternehmenswertes im Ergebnis in die
Hande von Sachversténdigen legen. Dies wird regel-
méBig damit begrindet, dass ein Gericht nicht beru-
fen sei, betriebswirtschaftliche Streitfragen zu klaren.
Inwieweit dies (noch) dem Amtsermittlungsgrundsatz —
also der Pflicht, die tatséchlichen Grundlagen der
Entscheidung vollstandig zu erfassen — entspricht,
sei dahingestellt. Jedenfalls aber wird man fordern
mussen, dass der Sachverstandige den Weg, auf dem
er zu einer bestimmten Entscheidung gelangt, plau-
sibel und nachvollziehbar darlegt, damit das Spruch-
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gericht die Angemessenheit des gefundenen Wertes
beurteilen kann. Andernfalls kann es zu einer Situa-
tion kommen, nach der — im Sinne einer ,self fulfilling
prophecy” — ein Unternehmenswert schon deswe-
gen richtig ist, weil er von jedermann nach gleichen
Verfahren und gleichen resultierenden Parametern
berechnet wird.

BLICK IN DIE LITERATUR

Der Boérsenwert als (neuer)
Referenzwert?

Unter dieser Uberschrift analysiert Ruiz de Vargas
in NZG 2022, 599 das in unserem letzten Mandan-
tenrundschreiben bereits besprochene Urteil des
OLG Miinchen vom 14.12.2021 (31 Wx 190/20).

Der Verfasser konstatiert eine fundamentale Anderung
der Bedeutung des Bérsenwertes fur die Unterneh-
mensbewertung in gerichtlichen Verfahren. Wahrend
es bisher ausgemacht war, dass fUr die Bewertung
primar auf die Ertragswertmethode abzustellen sei
und Borsenkurse allenfalls fur die Plausibilisierung der
gefundenen Werte und — im Sinne der DAT/Altana-
Entscheidung — als Wertuntergrenze heranzuziehen
waren, stellt das OLG Munchen sowohl fUr die Bestim-
mung der angemessenen Abfindung nach § 305 AktG
wie fUr die Bemessung der Ausgleichszahlung nach
§ 304 AktG auf den Borsenwert als primare Schatz-
grundlage ab und ordnet ihm damit die Funktion eines
Referenzwertes zu. Das Gericht setzt sich damit in
Widerspruch zu der Auffassung des IDW, dass die
vorrangige oder alleinige MaBgeblichkeit des Borsen-
kurses als Schéatzer des wahren Wertes eines Unter-
nehmens verworfen hatte.

Es besteht grundsatzliche Einigkeit in Literatur und
Rechtsprechung, dass zwischen dem Desinvestiti-
onswert — also der Wert, zu dem ein Anteilsinhaber
seine Anteile verkaufen kénnte — und dem wahren
Wert des Unternehmens zu unterscheiden ist. Nach
den Grundsatzen der DAT/Altana- Entscheidung spie-
gelt dabei der Boérsenkurs den Desinvestitionswert
wieder, wahrend der wahre Wert ggf. dartber hinaus-
gehen kann. Wegweisend fur die Entscheidung des
OLG MUnchen war daher die Frage, ob und unter wel-
chen Bedingungen der Bérsenkurs auch den wahren
Wert eines Unternehmens widerspiegeln kann. Hierfur
nennt Ruiz de Vargas abgeleitet aus der gerichtlichen
Entscheidung zwei Voraussetzungen:
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= lIrrelevanz von Insiderwissen

Es ist umstritten, ob fUr die Ermittlung des wahren
Wertes eines Unternehmens samtliches Uber das
Unternehmen verfligbare Wissen — also auch nicht
offentlich verflugbares Insiderwissen — berticksich-
tigt werden muss (sog. ,strenge Informationseffizi-
enz") oder ob allein auf das am Markt vorhandene
offentliche Wissen (,halbstrenge Informationseffizi-
enz”) abgestellt werden kann (vgl. GroB3feld/Egger/
Tonnes, Recht der Unternehmensbewertung 9.
Aufl. Tz. 701 ff). Nur bei Geltung der ,halbstrengen
Informationseffizienz“ kénnen Borsenkurse Uber-
haupt fur die Bewertung herangezogen werden.
Fraglich sei daher, ob Minderheitsaktionare, die
Uber keine privilegierten (Insider-) Informationen
verflgen, sich auf eine Uberlegene Information bei
der Bewertung berufen kénnen und damit letztlich
»Hoffnrungswerte vergUtet erhalten.

= Vorhandensein liquider Méarkte

Eine ordnungsgeméaBe und zeitnahe Umset-
zung der vorhandenen Marktinformationen setzt
einen entsprechend liquiden Markt voraus, der
diese Information zu verarbeiten hat. Das Gericht
beschéftigt sich daher eingehend mit der Frage
des liquiden Marktes und misst dies an Kriterien
wie Anzahl der Handelstage, Kursabweichungen
zwischen zwei festgestellten Kursen (vgl. § 5 IV
WpUG-AV), Bid-Ask-Spread, vorhandener Free-
float und tagliches Handelsvolumen.

Ruiz de Vargas kommt zu dem Schluss, dass die durch
die Rechtsprechung veranlasste starkere Bedeutung
des Borsenkurses dazu fuhren musse, Abweichungen
zwischen dem im Ertragswertverfahren ermittelten
Anteilswert und dem Borsenkurs deutlich intensiver
als bislang zu analysieren. Bei normaler Verfassung
der Kapitalmarkte (liquide Markte) kdnne es bis auf
die fehlende Bertcksichtigung von wert- und preisre-
levantem Insiderwissen keine wesentlichen, dauerhaft
einseitigen Diskrepanzen geben. Erhebliche unge-
klarte Abweichungen sprachen — in Anwendung der
OLG-Entscheidung — dann eher gegen die Plausibilitat
des Ertragswertes.

Nicht eingegangen wird in dieser Urteilsbesprechung
auf die Bedeutung des Urteils fur die Bewertung nicht
bdrsennotierter KMU's. Hier steht ein Borsenkurs als
Referenzwert naturgeman nicht zur Verfligung. Die
Frage nach dem Umfang der fUr die Bewertung heran-
zuziehende Informationen kann jedoch auch hier eine
Rolle spielen, wenn z.B. bei einer Auseinandersetzung
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zwischen Gesellschaftern einzelne Gesellschafter
zuldssig Uber weiterfuhrende wertbeeinflussende
Informationen verfugen. Das Problem ist dann eng
verbunden mit der im obigen Beitrag dargestellten
BerUcksichtigung von Synergien.

Uberlegungen zum Referenzindex

Das der Unternehmensbewertung zugrunde liegende
Modell des CAPM geht davon aus, dass rational han-
delnde Investoren Alternativanlagen in einem mog-
lichst breit gestreuten Marktportfolio tatigen, da durch
die Streuung das sog. ,,unsystematische” Anlagerisiko
minimiert wird. Der Anleger kann — theoretisch — sein
Portfolio aus den verfugbaren Anlagen verschiede-
ner Risikostufen so lange diversifizieren, bis er genau
das von ihm gewUnschte Gesamtrisiko des Portfolios
erreicht hat. Das Marktportfolio wird dabei regelmaBig
durch einen Aktienindex (,Referenzindex”) abgebildet.

Witte/Aschauer/Purtscher gehen in ihrem Beitrag
(WPg 2022, 754) in der Frage nach, welche Uberle-
gungen fur die Auswahl des Referenzindex angestellt
werden sollten.

Ausgangspunkt der Uberlegungen ist die Feststel-
lung, dass die Anleger Anlagemdglichkeiten ihres
eigenen Marktes mehr oder weniger stark Uberge-
wichten (sog. ,Home Bias®). Die Verfasser nennen
hierflr folgende Grinde:

= Hindernisse fur auslandische Investitionen
Die (hdheren) Kosten einer Investition in auslandi-
sche Aktien fuhren zu einer Minderung der erwar-
teten Renditen. Solche Kosten kénnen sich aus
regulatorischen Einschrankungen, Transaktions-
kosten oder Unterschieden in rechtlichen und steu-
erlichen Rahmenbedingungen ergeben.

= Informationsasymmetrien
Investoren haben in der Regel bessere Informationen
Uber inl@ndische als Uber auslandische Aktien bzw.
Unternehmen. Die Kosten der Informationsbescharf-
fung sind bei auslandischen Aktien tendenziell hdher.

= Verhaltensbasierte Faktoren

Psychologische bzw. verhaltensbasierte Faktoren
fUhren dazu, dass Investoren eine irrationale Préafe-
renz fUr inlandische Anlagen aufweisen; sie neigen
dazu, Aktien vermeintlich vertrauter bzw. bekann-
ter Unternehmen aus dem eigenen Heimatland
zu bevorzugen, da sie ein Unbehagen gegenuber
auslandischen Unternehmen verspuren.
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= Hedging von Heimatland-Risiken
Die Investition in inlandische Aktien kann ihrerseits
eine Absicherung fUr Inlandspezifische (Inflation-,
Wahrung-, Konsum-) Risiken sein, da sich inlan-
dische Aktien vergleichsweise starker im Einklang
mit dem heimischen Markt entwickeln.

Die Verfasser fordern, dass sich die Wahl des Referen-
zindex bei der Ermittlung von Grenzpreisen an der tat-
sé&chlichen Veranlagung von Kaufern bzw. Verkaufern
orientieren solle. So habe in der Vergangenheit sowohl
die EZB wie auch die EU-Kommission ein deutliches
Home-Bias fur alle EU-Staaten festgestellt, wobei
allerdings der ,Intra-EU Home Bias* leicht niedriger
als der ,Extra-EU-Home Bias* ausfiel — die Hemm-
schwelle fUr Anlagealternativen in EU-Unternehmen
als niedriger war, was wiederum auf die zunehmende
Integration der Finanzmarkte innerhalb der EU zurlick-
gefuhrt wurde.

Vor diesem Hintergrund wird der Home Bias flr 6ster-
reichische Investoren detailliert untersucht. Die Ver-
fasser kommen zu dem Ergebnis dass die Rendite-
forderung eines durchschnittlichen &sterreichischen
Investors am besten aus einem Aktienindex abgelei-
tet werden konnen, der einen Uberwiegenden Anteil
Osterreichischer Aktien enthalt. Weder ein weltweiter
Index (z.B. MSCI World) noch ein europdischer Index
(z.B. STOXX Europe 50) kbnne als reprasentativer und
geeigneter Referenzindex angesehen werden.

Diese Erkenntnis sei auch auf den deutschen Markt
Ubertragbar, wo das Home Bias — moglicherweise
bedingt durch vielfaltigere Diversifikationsmdglichkei-
ten im inlandischen Markt — tendenziell noch héher sei.

Zu diesem Beitrag sei erganzend bemerkt, dass die
Ermittlung von Betafaktoren sinnvollerweise nur als
Korrelation zu dem jeweiligen heimischen Aktien-
markt durchgefiuihrt werden kann. Wird daher eine
Peer Group aus auslandischen Aktien gebildet und
ein inlandischer Index als Referenzindex gewahlt,
mussen die Betafaktoren umgerechnet werden. Hier-
mit beschaftigt sich ein Aufsatz von Ruiz de Vargas/
Breuer in der Festschrift zum 85. Geburtstag von
Bernhard GroBfeld, S. 355.
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Kapitalkosten aktuell

Basiszinssatz

Der Basiszinssatz stellt die risikolose Komponente
im Kapitalisierungszinssatz dar und berechnet sich
auf Grundlage von Bundesbankdaten zu Renditeer-
wartungen boérsennotierter Bundeswertpapiere. Wirt-
schaftliche Entwicklungen und Prognosen, die diese
Renditeerwartungen beeinflussen, wirken auch auf
den Basiszinssatz.

Abbildung 6 zeigt den Verlauf des Basiszinssatzes im
aktuellen Kalenderjahr. Abgebildet sind die Stichtags-
werte, welche sich auf Basis von Zinsstrukturkurven
einzelner Stichtage ergeben sowie die 3-Monatsmittel,
welche auf Durchschnitten von Zinsstrukturkurven der
drei Monate vor den jeweiligen Stichtagen basieren.
Letztere sind die Grundlage fur die nach IDW-Emp-
fehlung zu verwendenden, gerundeten Werte.

Der seit Beginn dieses Jahres erkennbare Anstieg des
3-Monatsmittels ist nach wie vor intakt. Wahrend bei
den Stichtagswerten zeitweise ein deutlicher Ruck-
gang zu verzeichnen war (von rd. 1,9 % Ende Juni auf
rd. 1,0 % Anfang August), hat sich das 3-Monatsmittel
bisher lediglich stabilisiert und belauft sich seit Ende
Juli auf rd. 1,4 % bzw. gerundet entsprechend den
Empfehlungen des IDW auf 1,5 %.

Wesentlicher Treiber dieser Entwicklung im Basiszins
durfte die anhaltend hohe Inflation sein. Erst kirzlich
hat der Prasident der US-amerikanischen Notenbank
FED angekUndigt, weitere Zinsanpassungen vorzuneh-
men, um die Inflation in den Griff zu bekommen, auch
wenn dies ,schmerzhaft” fur die Kapitalmarkte sein
durfte. Auch auf européischer Ebene gehen Experten
davon aus, dass die EZB ein hdheres Tempo bei ihren
geplanten Zinserhdhungen an den Tag legen wird.
Insgesamt ist in der aktuellen Situation unklar, wie
die kunftige Entwicklung aussehen wird und wann
die Inflation ihren Hohepunkt erreicht. Unabhangig
hiervon ist aber davon auszugehen, dass keine
schnelle Ruckkehr zur Politik des billigen Geldes erfol-
gen wird, sondern zunachst Korrekturen der hierdurch
verursachten Vorwegnahme von Wohlstandsgewinnen
vollzogen werden.
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Abbildung 6

Wenngleich die Intensitat des aktuellen Anstiegs des
Basiszinssatzes sehr hoch ist, so ist doch festzuhal-
ten, dass das absolute Zinsniveau im Vergleich zur
Vergangenheit nach wie vor niedrig ist. Gleichwohl ist
es fur Unternehmensbewertungen im aktuellen Umfeld
umso mehr von Bedeutung, diesen Basiszinsanstieg
im Gesamtkontext mit den Ubrigen Zinsparametern,
aber auch der Planung der kunftigen Ertrags-/Zah-
lungsUberschiusse zu betrachten und nicht pauschal
zu unterstellen, dass hiermit Unternehmenswertverrin-
gerungen einhergehen. SchlieBlich entsteht Inflation
auch dadurch, dass einige Akteure Preissteigerun-
gen durchsetzen und an ihre Kunden weitergeben,
wodurch sie héhere Umsatze und maoglicherweise
auch héhere Gewinne erzielen.

Unternehmensbewertungen im aktuellen Umfeld soll-
ten daher auf den spezifischen Einzelfall zugeschnitten
sein und eine integrierte Betrachtung aller wertbe-
einflussenden Faktoren erfolgen. Insbesondere die
Risikoanalyse und die sachgerechte Abbildung der
hieraus folgenden Umsténde sind von groBer Bedeu-
tung und kdnnen etwa durch Szenarioanalysen und
Simulationen im Bewertungskalkul abgebildet werden.
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3-Monats-Mittel IDW-
Datum Stichtagswert (ungerundet) Empfehlung
31.12.2021 0,118% 0,076% 0,10%
31.01.2022 0,214% 0,068% 0,10%
28.02.2022 0,417% 0,176% 0,20%
31.03.2022 0,689% 0,360% 0,40%
30.04.2022 1,017% 0,575% 0,60%
31.05.2022 1,301% 0,825% 0,80%
30.06.2022 1,640% 1,222% 1,25%
31.07.2022 1,146% 1,382% 1,50%
31.08.2022 1,584% 1,431% 1,50%

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie vergutet dem Investor das
durch sein risikobehaftetes Investment tUbernommene
Mehrrisiko im Vergleich zu einer risikolosen Kapital-
anlage, d.h. Bundeswertpapiere. Sie stellt also die
vom Investor geforderte (erwartete) Uberrendite dar
und drlckt aus, wie hoch das Risiko des Investments
am ,Gesamtmarkt® ist. Die Marktrisikopramie ist nicht
beobachtbar, sondern eine DifferenzgréBe der allge-
meinen Marktrendite und dem risikolosen Zinssatz.
Fur die Praxis gibt der Fachausschuss fur Unterneh-
mensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des
IDW Empfehlungen zur Hohe der Marktrisikopramie.
Seit Oktober 2019 empfiehlt der FAUB eine Marktrisiko-
pramie im Intervall von 6,0 % bis 8,0 % vor personlichen
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Steuern bzw. 5,0 % bis 6,5 % nach personlichen Steu-
ern. Diese Empfehlung wird laufend Uberpruft. Aktuell
sieht der FAUB keinen Anpassungsbedarf und emp-
fiehlt weiterhin, sich an der genannten Bandbreite zu
orientieren.

Innerhalb der vom FAUB empfohlenen Bandbreite
hat der Unternehmensbewerter einen flr den Bewer-
tungsanlass und zum Bewertungsstichtag angemes-
senen Punktwert zu wahlen.

Betafaktor

Die nachfolgenden Tabellen zeigen die Betafaktoren
zum 31.08.2022 fur unterschiedliche Branchen. Die
dargestellten Betafaktoren enthalten auch das sich aus
der Verschuldung der Unternehmen ergebende Finanz-
strukturrisiko. Um die Betafaktoren fur die Bewertung
eines konkreten Unternehmens zu verwenden, ist eine
Anpassung an die spezifische Situation geboten.

Automotive Industry 1,16 1,90
Basic Materials 0,95 1,94
Chemicals 0,87 1,61
Communication Services 0,53 1,32
Consumer Goods 1,05 1,80
Energy 1,00 2,86
Engineering & Construction 0,95 1,75
Food & Beverages 0,65 1,45
Healthcare 0,89 2,21
Industrials 0,99 1,93
Media 0,73 1,66
Service Industry 0,92 1,79
Software & IT Service 0,85 1,97
Technology 0,94 2,29
Trading 0,88 1,85
Transport & Logistic 0,99 1,88
Utilities 0,68 1,40
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Insgesamt belaufen sich die Eigenkapitalkosten der
aufgeflhrten Sektoren zum 31.08.2022 auf die nach-
folgenden Werte.

Kapitalkosten

Automotive Industry 8,3 % 10,7 %
Basic Materials 71 % 9,0 %
Chemicals 6,6 % 8,3%
Communication Services 4,6 % 5,6 %
Consumer Goods 7,7% 9,8 %
Energy 7,4 % 9,4 %
Engineering & Construction 71% 9,0 %
Food & Beverages 5,3 % 6,6 %
Healthcare 6,7 % 8,5%
Industrials 7,3% 9,3 %
Media 5,8% 72%
Service Industry 6,9 % 8,7 %
Software & IT Service 6,5 % 8,2 %
Technology 7,0% 8,9 %
Trading 6,7 % 8,4 %
Transport & Logistic 7,3% 9,3 %
Utilities 55 % 6,8 %
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AKTUELLES AUS UNSEREM HAUSE

Die auBerordentliche Hauptversammlung der innogy
SE im Marz 2020 hat die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionarin (E.ON
Verwaltungs SE) gegen Zahlung einer Barabfindung
beschlossen. Von dieser MaBnahme waren 10 Pro-
zent aller Aktien der innogy SE betroffen. Zahlreiche
betroffene Kleinaktion&re haben in der Folge beim
zustandigen Landgericht Dortmund Antrage auf die
Festsetzung einer hdheren Barabfindung gestellt.

Das Landgericht Dortmund hat in diesem Jahr Herrn
WP StB RA Wolf A. Ténnes, langjahriger Partner und
nun Of Counsel unseres Hauses, zum gerichtlichen
Sachverstandigen in diesem Fall bestellt. Herr Toénnes
ist beauftragt, ein schriftliches Sachverstandigengut-
achten zu erstellen und das Gericht bei der Beurtei-
lung der Angemessenheit der Hohe der beschlos-
senen Barabfindung im Rahmen des umwandlungs-
rechtlichen Squeeze-Out zu unterstitzen.

Unternehmensbewertung 3-2022 | 17



HLB) SCHUMACHER

HLB Schumacher bietet mittelstédndischen Unternehmen ein ebenso
umfassendes wie maBgeschneidertes Beratungsportfolio:
Wirtschaftspriifung, Steuerberatung, Rechtsberatung und
Unternehmensberatung in einem integrierten Beratungsansatz.

Dabei setzen wir bewusst einen Gegenpol zur Arbeitsweise groBBer
Gesellschaften: Wir beraten und begleiten unsere Mandanten
persoénlich, unkompliziert und I6sungsorientiert. Und wenn es sein
muss durchsetzungsstark.

Alle Informationen und Angaben in diesem Rundschreiben haben wir nach bestem Wissen
zusammengestellt. Sie erfolgen jedoch ohne Gewahr. Die Informationen in diesem Rundschreiben
sind als alleinige Handlungsgrundlage nicht geeignet und kdnnen eine konkrete Beratung im
Einzelfall nicht ersetzen. Wir bitten Sie, sich fUr eine verbindliche Beratung bei Bedarf direkt

mit uns in Verbindung zu setzen. Durch das Abonnement dieses Rundschreibens entsteht kein
Mandatsverhaltnis.

Redaktionsschluss: 6.9.2022

HLB Schumacher is an independent member of HLB, the global audit, tax and advisory network.

KONTAKT

HLB Schumacher GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
An der Apostelkirche 4

48143 MUnster

+49 251 28080

HLB Schumacher Leipzig GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
Burgplatz 7

04109 Leipzig

+49 341 21490

E-Mail: info@hlb-schumacher.de
www.hlb-schumacher.de
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